Endividamento externo o6timo em um modelo
de equih’brio dinimico multissetorial:
um estudo de caso para o Brasil *

OcriAvio A. F. ToURINHO **

Este artige mostra como um modelo de equilibrio dindmico multissetorial pode ser
fermulado para permitir a endlise da politica dtima de endividamento de um pais em
desenvolvimento, descreve como um modelo de programacdo ndo-linear com estas
caracteristicas pode ser implementado para o Brasil e discuie um cendrio bdsico para
& economia nos proximos 20 anos. A andlise enfatiza lambém a resposia do madelo a
diferentes taxas de jures sobre os empréstimos externos, a cendrios alternatives da
expansdo das exportagdes e das necessidades de importacdes e o diferentes hipdteses
com respeito aos fpregos fuluros do petrdleo e & sua produgdo interng. A principal
conclusdo ¢ que a politica dtimu de longo prazo para os emprestimos tomados pelo
Drasil ¢ muito sensivel ds taxas de juros esperadas mo futuro e pode ser diferente de
algumas estratégias de curto prazo que sdo normalmente sugeridas como formas de lidar
com os problemas de endividamenio externo dos paises em desenvolvimenio, Outra
conclusdo importante € que em cendrins menos favordveis ao pais — mercados externos
brotecionistas ou pregos mais altos do petrélec — o adiamento dos ajustes internos
nécessdrios através do aumento do endividamento externo ndo ¢ uma politica otima.
A utilidade do modelo ndo esid restrita a este conjunio de simulogdes, na medida em
que pode ser rapidamente adaptado para situagdes correlatas como politicas de coméreio
exterior, de investimento e de tributacdo indireru.

1 —— Introducao

Com o advento da recente crise financeira internacional, sentiu-se a
necessidade de discutir vdrias questSes inter-relacionadas referentes ao
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planejamento macroecondmico de lenge prazo no Brasil. Tais questdes
sdo relativas, principalmente, a politica governamental com respeito a
divida externa, 3 balanca comercial e 4 alocacio intersetorial do investi-
mento. A escolha entre um nivel maior ou menor para a divida externa
terd que ser feita em um contexto no qual o endividamento ¢ dispendioso
e s6 pode ser evitado através da geragdo de superavils comerciais que
restringem o crescimento do consumo doméstico. Os esforgos destinados
a gerd-los através da redugdo das importacdes e do aumento das expor-
tacdes irdo afetar o valor e a composi¢io setorial do produto, requerer
mudancas na alocagio de capital e trabalho na economia e conduzir a
ajustamentos nos padrdes de investimentos.

Estas questes podem ser estudadas em um modelo de equilibrio eco-
némico dindmico, especificado de modo a avaliar a substituicio entre
consumo € poupanca € a incluir as restricdes das contas externas e da
disponibilidade de fatores. O nivel de atividade e o estoque de capital
em cada setor, assim como o balan¢o comercial e as necessidades liquidas
de endividamento, podem ser calculados endogenamente, a fim de maxi-
mizar alguma fungao utilidade especificada, o que garante que a solucio
do modelo possui as propriedades de eficiéncia economica desejaveis.

Modelos de planejamento com objetivos similares foram especificados
e implementados para outros paises, como mostrado por Taylor (1975) e,
mais recentemente, por Dervis, Melo e Robinson (1982). O modelo
apresentado neste artigo assemclha-se em alguns aspectos aquele elaborado
por Blitzer e Eckaus (1983) para o México, porém enfatiza os cusos que
parecem ser mais apropriados 4 andlise da situacio brasileira, ! As ino-
vaghes do modelo aqui proposto sio: uma representagio detalhada da
dinimica da divida exierna ¢ o uso liberal de relacdes nio-lincares na
fungio utilidade, no cdlculo da taxa de juros € na especificacio da utili-
dade terminal, tudo buscando atingir um maior realismo quanto aos
aspectos da escolha intertemporal do problema.

Virios modelos de equilibrio econdmico foram elaborados para ¢ Brasil
no passado, mas nenhum deles enfatizou o problema da divida externa
e as questdes da escolha intertemporal a ele associadas. Lysy € Taylor
(1980a) utilizaram um modelo do tipo daquele desenvolvido por Johansen
(1974) para analisar as questoes de distribuicio de renda nos anos 70
numa perspectiva de médio prazo, incorporando uma detalhada repre-
sentagio insumo-produto do setor produtivo, mas sem incluir qualquer
maximizacdo formal de utilidade. Modiano (1982) associou uma caracte-
rizacio em termos de processos produtivos do sistema energético a um
detalhado modelo econométrico referente ao resto da economia, em um

1 As principais diferencas sio uma representagio mais detalhada dos custos de
empréstimos externos € ¢ uso de uma formulagdo mais adequada para as condigbes
terminais, Além disso, ¢ modelo aqui apresentado fol solucionado através de um
algoritmo de programacgio nio-linear, o que pcrmite obter resultados mais precisos
do que a aproximacdo de programagio linear utilizada no modelo desenvolvide para
o México.
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sistema onde o equilibric do mercado de energia ¢ encontrado através
da maximizacio do excedente de produtores e consumidores. Este modelo
¢ solucionado sem uwma otimizacio dindmica e nio inclui uma represen-
tacio desagregada dos fluxos intersetoriais. McCarthy (1983) propds um
modelo para a avaliagio da politica econémica no médio praze que nio
emprega otimizacio, mas inclui os fluxos intersetoriais e procura consi-
derar todos os fluxos financeiros e as necessidades orcamentdrias dos
diversos agentes econdmicos.

Esse artigo também demonstra que atualmente € possivel resolver
numericamente os problemas neocldssicos nio-lineares de controle dtimo
em tempo discreto que surgem em modelos de crescimento econdmico.
Gragas ao MINOS, um pregrama desenvolvido por Murtagh e Saunders
{1983), algoritmos de otimizagdo sdo atualmente capazes de manipular
um numero considerdvel de relagdes nado-lineares, tanto para a funclo
objetivo quanto para as restri¢Ges (estas liltimas com um custo maior),
liberando o formulador de modelos empiricos das limitagdes impostas pela
programacao linear.

A divisdo desse artigo ¢ a seguinte: a proxima secio apresenta a formu-
lagio do modelo e discute algumas das possiveis extensdes; a Segdo 3
descreve de forma resumida alguns dos aspectos da sua implementacdo,
enquanto a Seciio 4 apresenta a solugio para o ‘‘caso-base”; a Secio 5
contém a analise de sensibilidade, com a discussio das principais questdes
que o modelo procurou resolver; e a conclusio encontra-se na Secio 6.

2 — A formulacao do modelo

Prohlemas de escolha intertemporal, além de poderem ser tratades de
forma consistente dentro da estrutura de equilibrio geral dindmico dos
modelos de crescimento 6timo, podem ser ampliados através da inclusio
da divida externa como uma outra varidvel de estado, de modo a permitir
a undlise da determinagio conjunta das trajetdrias no tempo da poupanga,
do consumo e do endividamento que maximizam o valor descontado do
fiuxo de utilidade do consumo futuro.

Duas abordagens podem ser usadas para analisar economias modeladas
desta forma: uma, adotada por Blanchard (1983), é trabalhar em tempo
continuo e empregar métodos de controle étimo para derivar analitica-
mente o sistema de equagdes diferenciais a ser satisfeito pelas trajetdrias
(')umas_‘.; e a outra, que é adotada aqui, soluciona numericamente uma
aproximagio em tempo discreto do problema original de maximizagio.

As opcoes sio claras: a primeira abordagem permite uma exploragio
mais sistemadtica das propriedades fundamentais do sistema, enquanto a
segunda permite uma representacio multissetorial mais detalhada de
economia real. A abordagem analitica nio torna a otimizacio numérica
inuiil, pois o comportamento das varidveis, de modo geral, dependera
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muito das condig¢des iniciais do sistema dindmico. Por outro lado a solucio
analitica ¢ indispensdvel como um referencial para a implementagio do

modelo empirico. Em poucas palavras, as duas abordagens sio profunda-
mente complementares,

O modelo multissetorial em tempo discreto especificado a seguir calcula,
em cada perfodo, o valor de varidveis tais como: producio setorial, inves-
timento setorial, importacio e exportacio setoriais, endividamento externo,
nivel e composicio do consumo. Esta escolha estd sujeita a diversas restri-
¢es que representam os halancos materiais de cada setor, o equilibrio
externo, a restricio da oferta de mio-deobra e as equaghes dinimicas
para a divida externa e a acumula¢io de capital. 2

2.1 — A funcio objetivo

Supde-se a existéncia de um consumidor representativo, sendo a funcio
objctivo do problema de planejamento composta de dois elementos: a soma
durante o perfode de planejamento, do valor esperado da utilidade da
populagio em cada periodo, devidamente descontado a uma taxa 9§, acres-
cido do valor descontado da utilidade pdsterminal. A utilidade anual
(U;) e a utilidade pés-terminal (F) sio especificadas em termos per capita,
devendo desta forma ser muitiplicadas pela populagio (N,) para que
se¢ obtenha o valor total do bem-estar:

W= (148-aN,U 4+ (1 4+-TN V¥ N

A utilidade pos-terminal per capita inclui uma penalidade para a divida
externa acumulada ¢ um prémio para o nivel do estoque de capital,3
existentes ao final do ltimo periodo. Isto compensa o corte do horizonte
de tempo, se considerarmos a manutencio de um estado estaciondrio no
periodo pos-terminal, e pode ser interpretado como desempenthando o
papel da aproximacio primal do equilibrio de Svoronos (1985), no seu
algoritmo para solugio aproximada de programas convexos de horizonte
infinito. ¥ A equagio detalhada com a especificagiio formal de V serd
apresentada mais tarde, depois de terem sido definidas as varidveis
relevantes.

Uma fungdo logaritmica generalizada foi adotada para avaliar a utili-
dade dos vetores de consumo em cada periode (C,),% principalmente

2 endividamento ew si nio ¢é restringido, como também nio é a taxa de poupanga,
visto que o modelo escolhe estes niveis com base numa comparacio entre os custos
e os heneficios na margem.

4 Os estoques nao sdo especilicados exogenamente como e modelos similares.

4+ Agradece a Alan Manne por ter-me indicado este fato.

5 O vetor consumo inclui o consumo de produtos importados ndo-competitivos,
além dos virios outros bens produzidos domesticamente,
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por gerar um sistema dé dispéndios linear estendido (ELES), quc tem
sido freqiientemente usado em modelos de planejamento deste tipo para
caracterizar a demanda de consumidor. ¢ Os parimetros desta fungio
utilidade per capita sio o vetor de distribuicio dos gastos marginais (s
¢ o vetor dos niveis minimos do consumo de cada produto (v):

Uy = Zi 5 log (Cy/Nye — vy @)

Esta fungio objetivo possui varias caracteristicas desejaveis, como, por
exemplo, implicar uma utilidade marginal decrescente do consumo de
cada produto, gerar um conjunto completo de elasticidadespreo propria
e cruzada e internalizar a decisio de poupanca. Nesta forma funcional, a
clasticidade de substituigio do dispéndio entre dois periodos de tempo
consecutivos € menor que a unidade ™ ¢ cresce com o nivel de renda, o
que € compativel com a evidéncia empirica de estudos de demanda em
paises em desenvolvimento [ver Lluch, Powell e Williams (1977, Cap. 4) ].
Rubinstein (1977) também apresentou uma série de argumentos em favor
da utilizagio de uma fungio deste tipo em modelos de financas para a
anilise de escolha intertemporal, particularmente sob incerteza.

2.2 — Equilibrio material

As restricbes de equilfbrio material asseguram que a oferta total de cada
bem deva ser, pelo menos, igual ao total demandado. A demanda inclui
o vetor de entregas intermedidrias para a producio (Z) e os vetores de
demanda final: consumo privade (C), consumo do governo (G), investi-
mento (I) e exportagdes (E). A oferta inclui os vetores de produciio
doméstica (X) ¢ as importacdes competitivas {(M).* Indexando com
relagdo ao tempo cada um dos elementos acima citados, a equacio pode
ser escrita da seguinte forma:

Xe -+ My = Z2, + C + G, + I, + E, {para todo ¢) (3)

§ Para uma discossio sobre sistemas de dispéndios lineares estendidos e suas
aplicacées a diversos paises, ver Lluch, Powell e Williams {1977 .

T A elasticidade de substituigio de gastos entre dois periodos pode ser medida por
— 1/w *, onde o * representa o parimetro Frisch, que podce ser calculado pela férmula
w*¥ = pm — (I — py, onde p é a taxa de poupanca e @ o inverso da Tazio
entre o dispéndio supernumerdrio e o dispéndio total. O cdleulo fornece o valor 1,85.
No limite, quando a razio entre o nivel de consumo minimo e o consutno total dos
virios bens tende a zero, esta elasticidade tende dquela da fungio logaritmica padriio,
que ¢ unitdria.

& Observese que, devido ao fato de alguns produtos nio serem comercializados,
ehquanio outros ndo sdo utilizados para investimento, os vetores M, E e I podem
conter elementos nulos,
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As importagbes competitivas sio eletivas e se referem a produtos que
podem ser produzidos domesticamente, mesmo que possivelmente a um
custo mais elevado. A outra categoria de importagdes consiste em produtos
quec nio podem ser produzidos no pais e sic chamados de importagdes
nio-competitivas. Estes produtos, demandados principalmente para atender
ao consumo intermediario, nio sdo computados no balan¢o acima citado,
por nio aumentarem a oferta dos produtos considerados no modelo, sendo
melhor caracterizados como um fator de produ¢io, como a mAo-deobra
especializada e o capital.

Todas essas varidveis sio endogenas, exceto G, que é projetada com
base numa taxa de crescimento exdgena aplicada ac vewor do consumo
do governo no periodo inicial.

2.3 — Equilibrio externo

A restricio de balanco de pagamentos assegura que, em cada periodo de
tempo, as receitas de exportacio mais o total bruto dos empréstimos
externos concedidos (B) igualase ao dispéndio com importacdes compe-
titivas, importacdes nio-competitivas (MN), pagamentos de juros (f),
pagamentos de amortizacbes da divida (R) e outras transteréncius em
moeda estrangeira (F) :

pm, . M, + MN, |- R,  H |} F,=B,+ pe, . E, {paratodoi) (4

Como os niveis das exportagdes e das importacdes sio enddgenos, esse
balanco nos permitira esclarecer a questio referente ac nivel apropriado
de abertura para a economia do pais. ?

A modelagem dos juros e amortizagio da divida externa € descrita na
Subsecio 2.4. Por enquanto, é suficiente enfatizar que, sendo as amorti-
zagoes incluidas nas despesas em moeda estrangeira, a varidvel referente

aos empréstimos concedidos ¢ definida em termos brutos.

Para maior simplicidade, uma formulacdc linear foi adotada para
calcular a receita de exportaghes de cada setor. O vetor dos pregos das
exportacdes em cada ponto no tempo (pe,) ¢ exdgeno e pode ser mudado
de modo a permitir a obten¢do da curva de oferta de exportagbes da
economia em virios cendrios para a situagio externa. Quantidades maximas
de exportacio, de cada bem em cada periodo, foram todavia especificadas,
o que implicitamente supde que o modelo de mercado para o setor expor-

9 A equagio (4) destaca também o wso potencial do modelo para a andlise de
questées referentes ao cotnércio externo.
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tador € competitivo somente até aquele limite exogeno. 1 Para o setor
manufatureiro, esses limites podem refletir restri¢des ao aumento da parri-
cipacdo de mercado nos paises de destino, que podem estar associadas a
medidas protecionistas ou a alguma diferenciacio de produto dentro de
cada categoria de bens do modelo. Para os produtos agricolas, os limites
exdgenos retratam os efeitos da inclinacio negativa da curva de demanda
nos mercados onde o Brasil é um grande competidor. Em ambos os casos,
a andlise do desempenho histérico permite derivar valores razodveis das
taxas maximas de crescimento,

Os dispéndios com importacées tém dois componentes: importacdes
competitivas € nio-competitivas. Os gastos em ambos os casos sio repre-
sentados por uma fungio linear das quantidades importadas, como a que
¢ mostrada na equagio (1), onde o vetor dos pregos das importacdes
competitivas € pm,. No modelo, as importagdes nio-competitivas sio
requeridas para produgio (um vetor MX), formagio de capital (um
vetor MK}, consumo (um escalar MC) e despesas do governo (MG).
Todos eles sio enddgenos, com exce¢io do ultimo, e seus pregos siu
designados, respectivamente, por px, pk, pc e pg na equacio (5):

MN, = px; . MX;  pk, . MK, + pc; . MC, + pg, . MG, (para todo t) (5)

O consumo privado das importagdes nio-competitivas ¢ determinado
pela fungio utilidade, enquanto a tecnologia determina as outras duas
categorias.

As transferéncias de moeda estrangeira para pagamentos de fatores sio
exogenamente projetadas € excluem os pagamentos de juros, que sio
computados separadamente, mas incluem remessas, dividendos e (menos)
os investimentos estrangeiros diretos. Os fluxos de pagamento dos servicos
nio-fatores sio computados como importacdes do setor servicos.

2.4 — Tecnologia e demanda de insumos

Como em qualquer exercicio de modelagem, foi necessario fazer um
COMpPToMIsso entre os pontos que gostariamos de elaborar e a complexidade
€ o tamanho do modelo. Devido a esta opgdo, a representagio da funcio
de producio foi a mais simples possivel, a {fim de reduzir o custo opera-

10 Infelizmente, a interacio desta especificagdio com a tecnologia Leontief podera

dar origem a um certo grau de comportamento “bang-bang”, pois o modelo tenderd
a se especializar, exportando até o limite nos selores mais atrativos e nio comercializando
externamente os restantes. Isto poderia ter sido evitado incorporando-se ao modelo
fun¢des nao-lincares de receita de exportacio. Do ponto de vista do algoritmo de
solugio do modelo, nio haveria dificuldade de fazer esta extensdo; entretanto, as
especificacdes funcionais e as estimativas dos pardmetros importantes nio estavam

disponiveis, o que impediu que este aprimoramento pudesse ser feito com seguranga
no momento,
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cional do modelo e permitir que fossem realizadas todas as simulagdes
p]anejadas. Portanto, uma esPecificagﬁo de Leontief foi utilizada para
representar a tecnologia de cada setor, com quatro categorias de insumos:
produtos intermedidrios, importagdes nio-competitivas, capital ¢ trabalho.
Seus niveis de utilizagio estdo relacionados ao nivel de atividade de cada
setor através de coeficientes fixos.

A escolha enddgena de tecnologias de produgio poderia ter sido facil-
mente incluida no medelo, se os dados estivessem dispontveis, incluindo
na matriz insumo-produto colunas que corresponderiam a diferentes tecno-
logias alternativas, como foi feito por Blitzer ¢ Eckaus (1983) no modelo
que elaboraram para o México. Esses vetores e suas combinacées lineares
podem, entio, ser considerados como uma aproximacio da isoquanta de
cada sétor, na qual o modelo seleciona um ponto, com base nos precos-
sombra dos fatores, considerando as diferentes intensidades de wuso dos
insumos dessas tecnologias, Alternativamente, visto que o algoritmo de
otimizagio permite restrigdes nio-lineares, uma fun¢do de produgio verda-
deiramente neocldssica poderia ter sido especificada, pelo menos para
alguns setores. Nenhuma dessas alternativas foi adotada aqui devido i
falta de dados disponiveis ¢ porque esta versio do modelo foi elaborada
para enfatizar a questio do endividamento externo.

A demanda por produtos intermedidrios ¢ calculada da maneira usual
com o auxilio de uma matriz de coeficientes de insumo-produto («). As
importagdes nio-competitivas demandadas pelos diversos setores para
atender a produgiio corrente sio obtidas através da multiplicacfio por
uma matriz diagonal (mxr), que contém os coeficientes das necessidades
setorials:

Z, = a*X, {para todo t) ()
MX, = mar*X, {para todo t) (N

Somente a mio-de-obra empregada no mercado formal é considerada
escassa, e estd incluida na formulagio. Sua oferta (L) ndo esta modelada
explicitamente, admitindo-se que ela ecresca a uma taxa exogenamente
determinada. O importante problema referente i absorcio de grande
contingente de auténomos e subempregados que existe no mercado in-
formal de trabalho no Brasil ndo é abordado aqui.'' Em conseqiiéncia
desta opc¢do, o pre¢o-sombra da mio-de-obra do mercado informal ¢ impli-
citamente considerade como sendo nulo, o que representa uma hipotese
extrema que, provavelmente, aumenta a importincia relativa do capital
e do emprego formal. Os requisitos setoriais de mio-de-obra seguem a
especificagdo linear do resto do setor produtivo e estdo contides no vetor Ir,

11 Para o anc de 1983, a dimensdo aproximada do mercado “informal” de mio-
de-obra ¢ de 69 milhdes de trabalhadores rurais e de 9,6 milhdes de trabalhadores
urbanos. Isto pode ser comparado a 7,4 milhdes de trabalhadores rurais e 23,9 milhoes
de trabalhadores urbanos empregados no mercado “formal”.
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O progresso técnico reduz os requisitos de mio-de-obra por unidade de
produto, o que pode ser modelado especificando a oferta de méo-de-obra
na equagio (8) em termos de unidades de cficiéncia:

Ir, . X < L, (para todo f) (8)

O estoque de capital disponivel em cada periodo ¢ um vetor indexado
por setor e depende das dotagbes iniciais (um vetor Ko), dos fatores de
depreciagio (uma matriz diagonal d) e das decisbes de investimento
tomadas pelo modelo em periodos anteriores (um vetor DK,)). Em cada
periodo, utilizam-se vérias safras de capital para a producio, indexadas
pelo periode em que foram instaladas (g). O total de capital disponivel
em cada periodo corresponde a soma do valor depreciado desses investi-
mentos que, como sio denominados em termos anuais, precisam ser
agregados, Isto é feito aqui através da multiplicagdo do vetor depreciado
de acréscimos de capacidade por uma matriz diagonal (f) cujos elementos
sio o numero de anos em cada periodo.2 A demanda por servigos de
capital em cada setor ¢ obtida através da multiplicagio do vetor de pro-
dutos brutos setoriais pela matriz diagonal dos coeficientes capital-produto
(k). A restricio de disponibilidade de capital pode entdo ser formulada

da seguinte maneira:
E*X, <At Ky J-f*2, <, (d—9* DK,) (para todo () (9

A demanda por bens de investimento produzidos por um dado setor (/)
¢ determinada aplicando-se uma matriz de composi¢io setorial do nves-
timento (b) as necessidades de novos investimentos de todos os setores.
A demanda por bens de investimento importados ndo-competitivos também
apresenta uma especificagio linear, sendo obtida através da multiplicagio
do vetor de formagio de capital pela matriz diagonal (mkr} cujos ele-
mentos representam as importagdes requeridas por cada setor.

I, = b * DK, (para todo () (10)
MD, = mkr * DK, (para todo ¢) (I

Uma vez que ¢ desconhecida a distribui¢do do investimento (f,} por
cada setor de destina¢io no ano inicial, esta foi tratada endogenamente
com a aplicacio da equagiio (10) — porém com a igualdade substituida
por uma desigualdade — para o ano inicial, permitindo ao modelo alocar
eficientemente o investimento inicial.

12 Visto que o nivel de investimento ¢ provavelmente crescente no tempo, o seu
efeito no estoque de capital em um setor dependeri de seu periodo de gestacio médio.
Isto poderia ter sido considerado através do ajustamento dos elementos de f de uma
maneira similar iqucla utilizada em Goreux (1977, Cap. 10}, o que implicaria que
elementos da matriz fossem ligeiramente maiores que n nos setores com periodo de

gestagio pequeno e alta taxa de crescimento esperado, e ligeiramente inferior a 7 na
situagio contriria,

Endividamento externo dtimo G55



2.5 — Endividamento externo e servigo da divida

O endividamento externo é uma importante varidvel no modelo. Fazendo
com que a evolugdo dos empréstimos externos seja endogena, retrata-se
uma opcio de politica que se apresenta efetivamente ao pais e permite-se
a economia simultaneamente ajustar o nivel das atividades econdmicas
internas e das importacdes. Fntretanto, deve haver uma previsio para o
pagamento dos juros e amortizagio do principal da divida externa durante
€ apos o limite de tempo estabelecido pelo modelo. Uma parcela da
divida total deve ser resgatada em cada periodo, mas pode ser rolada
pela contratagio de novos empréstimos, mesmo que a uma taxa de juros
maior. As opg¢des de guanto pedir emprestado (B) e de em que periodos
estc montante serd pago (R) sio feitas endogenamente através da compa-
ragio do prego-sombra da divisa com os custos marginais do endividamento.

A divida externa é representada aqui através de um modelo de safras,
para permitir o cilculo preciso do efeito da situacio das contas cxternas
no total do pagamento dos juros. Para mostrar como isto ¢ feito, seja
D, a divida contratada no periodo g e existente no inicio do periodo ¢,
onde o indice g varia de 0 a ¢ — 1. A equaciio {12) mostra a sua dinimica,
em funcio dos fluxos de pagamento (f), supondo-se que um empréstimo
intcial tomado num determinado periodo s6 poderd ser pago mais tarde. 13
Sendo estes fluxos anuais, eles sio multiplicados pelo nimero de anos de
cada periodo na equagio do balanco da divida. A equacio {15) define
4 divida em um periodo referente ao endividamento do periodo anterior
como sendo igual 4 soma dos fluxos anuais dos empréstimos naquelc
periodo:

D,; v = D,;, —nR,, (para todo t e 0 < g < 1 — 1} (12)
Dy 1 = nbB, (para todo t) (13)

Admite-se que o esquema de amortizagio para os empréstimos tomados
em um dado periodo ¢ exogenamente definido, sendo independente de
quando ele ¢ contraido. Isto significa que a parcela do empréstimo assu-
mido no perfodo g, que ¢ amortizada em um periodo subseqliente, pode
ser calculada como uma fungdo (r) da diferenca entre estas duas datas.
Esta formulacio simplificada ndo considera mudancas no perfil do paga-
mento da divida, 1¢ que podem, entretanto, ser uma op¢io de politica
externa para alguns pafses. No contexto do modelo, esta questio pode

130 escalonamento de pagamentos (R, da divida do ano inidal Doy €
conhecido, sendo ntilizado na recorréncia da equacio (12) .

14 Isto ¢ verdadeiro, exceto pelas mudancas: que ocorrem em conseqiiéncia do
ajustamento gradual do perfil do pagamento da divida inicial aquele sugerido pela
aplicagio do escalonamento de amortizagdes especificado na equagio (14) para em-
préstimos futures. Na medida em que a funcio r seja derivada do fluxo de pagamentos
da divida inicial, esta mudanca ¢ pequena.
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ser tratada de modo mais apropriado através de uma analise de sensibili-
dade, visto que as modificagdes nos prazos de vencimento da divida estio
normalmente associados as mudancas nas taxas de juros cobradas:

R,, = r_,8, (para todo g € ¢) (14)

Para calcular o dispéndio com juros da divida externa, este modelo
considera que uma grande parcela da divida contraida pelos pafses em
desenvolvimento no mercade financeiro internacional tem os juros calcula-
dos com base numa taxa flutuante (isto ¢, LIBOR), mais um spread que
supostamente reflete a taxa de risco imputada ao pais. A divida dos paises
em desenvolvimento também tem normalmente uma parcela contratada
a taxas fixas, que é usnalmente relativa aos empréstimos concedidos por
governos estrangeiros ¢ instituigdes oficiais, algumas vezes em termos
preferenciais. Visto que a probabilidade de um grande subsidio ser conce-
dido ao Brasil por meio de empréstimos externos a juros iixos € pequena,
supde-se que toda a divida esta sujeita ao csquema de juros flutuantes.
Isto é, entretanto, somente uma simplificacio, pois ¢ modelo pode facil-
mente ser estendido para permitir este outro tipo de endividamento.

Os pagamentos de juros sdo calculados em termas reais, como ¢ feito
com todas as outras varidveis no modelo, excluindo os efeitos da inflagio
da moeda na qual a divida estd denominada, Como na realidade as
amortizagdes sdo calculadas em termos nominais, uma inflacio maior no
pais credor reduz o valor real 15 da divida em qualquer ponto no tempo.
Este efeito da inflagfio estrangeira pode ser simulado no modele conside-

rando-se uma amortizacdo mais rdpida da divida denominada em termos
reais.

Portanto, em qualquer periodo, os pagamentos de juros da divida total
(H) tém dois componentes: o primeiro ¢ proporcional 4 taxa real de
juros, que ¢ exdgena e pode mudar a cada periodo, e o segundo € uma
funciio das taxas de spread contratadas nos empréstimos tomados ante-
riormente, as quais estdo fixadas para o prazo de validade do empréstimo.
Como ¢é mostrado na equacio (15), a taxa efetiva de juros da divida ¢
composta pela taxa real de juros (k) e a taxa enddgena de spread (SH):

H,, = (hy + SH)) D, (para todo g e 1) {15)

Admitin-se que, em um dado periodo, estas taxas de spread sio uma
funcio linear estaciondria (com inclinacio o) da razio entre o valor dos
empréstimos tomados e um indice de renda real. Este indice ¢ obtido
totalizando os valores agregados setoriais, cada qual calculado como o

i35 O valor real ¢ obtido deflacionando a divida pelo indice de precos da moeda

na qual ela ¢ denominada, '
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resultado da multiplicacio do produto bruto setorial, pela taxa de remu-
neragdo dos fatores que prevaleciam no periodo inicial (um vetor vg): 1

SH, = a (B,/Y) {para todo t) {16)
YVi=wva . X, (para todo t) (17)

A relagdo fundamental que suporta a equacio (I6) ¢ a associacio do
modelo-padrio de mercado de capitais (CAPM) 17 '3 hipdtese de que
valores maiores de empréstimos brutos (relativamente i renda nacional)
sao encarados pelos credores como sinais de maior incerteza com relacio
a0s retornos sobre seus empréstimos. Isto sugere que a taxa de spread
estabelecida para os empréstimos tomados durante um dado ano deva
ser uma funcio do nivel bruto de empréstimos tomados naquele ano.

Esta formulagdo, baseada numa perspectiva de longo prazo, € apresen-
tada apenas como uma maneira razodvel de se encarar, do ponto de vista
do tomador, o custo de recursos do euromercado, e nio pretende ser
uma andlise da determinacio racional das taxas de spread naquele mer-
cado. Observamos também que esta formulagio permite ao pais agir
como monopsonista, pois na solucio Gtima os custos marginais dos em-
préstimos estrangeiros sao igualados 4 sua produtividade marginal,

Outras varidveis explanatérias foramn também consideradas para inclusio
no cdlculo das taxas de spread, mas a formulacio adotada foi a que teve
methor ajustamento empirico. A utilizacio do acréscimo liquido de endi-
vidamento, como varidvel explicativa, foi evitada porque as varias equagdes
que foram estimadas utilizando aquela varidvel apresentaram resultados
estatisticos insatisfatérios. Este resultado negativo pode ser racionalizado,
admitindo que no mercado de eurobonds a decisio de emprestar € avaliada
independentemente dos pagamentos referentes a empréstimos anteriores,
0 que ocorreria se em cada periodo os credores nio fossem forcados a
refinanciar os empréstimos vencidos, como parecia ocorrer até alguns anos
atras.

A utilizagio de uma especificagio envolvendo a divida como variavel
explicativa para o spread de cada periodo foi evitada, pois, sendo uma
varidvel de estoque, a divida varia mais lentamente, e nfio refletiriy a
dindmica da taxa se, por exemplo, a velocidade de endividamento fosse
drasticamente reduzida, A relagio entre o servico da divida e as eXpor-
tagbes, que ¢ também uma varidvel explicativa usual, foi relegada por
apresentar um resultado empirico insastisfatério. Entretanto, uma equagiio

16 A renda, como tal, nio estd disponivel no primal do modelo, visto que depende
dos precos-sombra dos diversos bens. Entretanto, o indice do produto interno bruto
aos precos do ano-base, que ¢ utilizado na equagio (16}, pode sempre ser calculado.

17 O modelo-padrio de mercado de capitais indica que as taxas de retorno dos
titulos com alta taxa de risco ndo-diversificivel devem incluir uma parcela de prémio
de risco maior do que aqueles de menor risco.
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utilizando a razio entre a divida e a renda como varidvel independente
teve bom ajustamento, sendo utilizada para calcular a taxa de spread no
periodo pods-terminal, como serd descrito na proxima segdo.

As equacdes seguintes definem algumas variaveis utilizadas acima: a
divida total (D), as amortizacdes (R) e os pagamentos dos juros (H)
de um dado periode podem ser calculados pela soma das varidveis corres-
pondentes para os diversos prazos de maturidade:

D, = X,D,, {para todo ) , (18)

R, = 5,R,, (para todo 1) {19

H, = E,H,, {(para toda f) (20)
2.6 — Estoques terminais e utilidade pés-terminal

Pode-se definir a divida terminal (DT) e o estoque terminal de capital
(KT} como nas equagdes abaixo, onde todas as varidveis com um subs-
crita T se referem uos valores existentes ao infcio do dlfimo periodo:

DT = Dy — nRy 4 nbBy 1)
DI = d * Ky + nDK, (22)

Supondo-se que um estado estacionario prevalece durante o periodo
pos-lerminal, a expressio referente ao termo de aproximagio da utilidade
per capite para o horizonte infinito (V) pode ser derivada através do
cdleulo da funcio utilidade indireta associada 4 funcio utilidade em (1)
e (2) no periodo final. Como mostra a equagio (23), ela pode ser escrita
como uma funciio logaritmica generalizada da renda final, com o consumo

X,

minimo total igual 4 soma do consumo minimo dos virios bens — v
em (2). A interpretagio intuitiva da expressio ¢ a seguinte: V' é o valor
presente de um fluxo infinito de utilidades anuais que se pode obter,
utilizando o fluxo de renda que excede o consumo minimo. A renda
terminal total é a soma da renda do trabalho, mais o retorno anual
{a uma taxa p) sobre estoque de capital terminal, menos o custo dos
juros referentes & divida terminal. A renda do trabalho no periodo pos-
terminal (¥Y7T) e o retorno do capital terminal {p) sdo considerados
exogenos, mas podem ser estimados com base em algumas simulagdes
preliminares. Fssa exogeneidade foi mantida para evitar complexidade
excessiva na estrutura de pre¢os-sombra do modelo. Fazendo NT repre-
sentar a populagio ao término do ultimo periodo e v a taxa pds-terminal
de crescimento populacional, a equacio (23) apresenta a expressdo para a
utilidade terminal per capita (V):

V= (5 —n) tlog [(XT | ¢ KT — HT)/NT — S| (23)
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O pagamento dos juros referentes a divida terminal na equacio acima
(HT) ¢ calculado na equagio (24), onde a taxa de juros ¢ igual a
LIBOR real mats a taxa de spread, que é calculada como uma funcio
linear (com inclina¢io ¢) da razio entre a divida total ¢ o indice da
renda real definido anteriormente (isto implica que o custo da divida
terminal, que reduz a renda superavitiria pés-terminal, seja uma [ungio
quadritica da divida) :

HT = [hy + o (DT/YT)] DT (21)

3 — A implementagio do modelo

O modelo foi aplicado ao Brasil para um periodo de 24 anos, de 1984
a 2008, que ¢ dividido em seis perfodos de quatro anos. Varidveis endo-
genas ¢ balangos sio calculados no inicio de cada periodo. O tiltimo periodo
termina cm 2008, data em que o termo relativo a utilidade terminal na
fungio objetivo ¢ avaliado. '® A confiabilidade que se pode atribuir aos
resultados relativos aos ultimos periodos deve, entretanto, considerar o
fato de que alguns parimetros da cconomia real, que correspondem a
coeficientes estaticos do modelo, podem mudar no curso de um horizonte
tio dilatado. A economia ¢ dividida em nove setores produtivos:
1) agricultura; 2) agroprocessamento; 3) construgio; 4) bens de ca-
pital manufaturados; 5) outros bens manufaturados; 6) petroleo; 7)
utilidade publica, dgua, gds; 8) transportes € comunicagdes e Y)  servigos.

O medelo foi implementado através do uso do gerador matricial GAMS
€ solucionado por meio do algoritmo de programacio nio-linear MINOS. 19
Ele contém sete equacones nio-lineares, ¢ sua matriz de coeficientes possui
350 linhas, 184 colunas e 1.685 elementos diferentes de zero. No ponto
otinmo, 48 varidveis nio-lineares sio superbisicas. 20

18 A precisio da aproximagio com relacio 4 solucio com horizonte infinito, quc

pode ser avaliada ae se incluir no modelo um mimero maior de periodos, & discutida
na proxima secio,

1% Para uma introdugio a cstes progranas, ver, respectivamente, Kendrick e Meeraus
(1985) ¢ Murtagh e Saunders (198%). O autor agradece a Sethu Palaniappan por
diversas sugestdes de como implementar o modelo na linguagem GAMS.

20 O tempo necessirio para a solugio numa maquina CYBER, partindo-se e
um cold stert, foi cerca de 17 segundos, porém o modelo pode ser rodado cm quatro
horas em wmn IBM PC com 640 K ¢ co-processador. O modelo foi desenvolvido utili-

zando-se a versio CYBER do software, devide ao fato de seu tempo de respousta ser
mais ripido.
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Deve ser enfatizade que o MINOS 5.0, sende um algoritmo de progra-
macio nio-linear, nio pode, em geral, alcangar solugbes dtimas exatas.
Ele atinge apenas uma solugic Otima aproximada onde a norma do
gradiente estd dentro de um pequeno intervalo de tolerdncia em torno
do valor zero. O algoritmo foi sempre capaz dc convergir para a solucio
otima, desde que os pardmetros principais (taxa de desconto, LIBOR, etc))
se encontrassem na faixa de valores para os quais o comportamento do
sistemta dindmico implicito no modelo de programagio fosse estivel. Em
alguns casos correspondentes a situaghes ndo estavels, o algoritmo falhou
em encontrar nma solugdo com a precisdo especificada.

3.1 — Construcido da base de dados *'

A maior parte dos dados utilizades na implementagic do modelo pode
ser deduzida da matriz de transacoes intersetoriais e demandas finais para
1983 (ver Apéndice), que foi construida através da atualizacio de tubelas
preliminares para 1975 do Instituto Brasileiro de Geografia e Fstatistica
(IBGE) . 22 As unidades para todos os produtos ¢ fatores no modelo, aléem
de compativeis com este quadro, sio definidas como as quantidades que
poderiam ser compradas com um bilhdo de cruzeiros em 1983. Esta im-
plicita nesta definicio a hipdtese de que a agregacio dentro de cada
setor baseia-se nos pregos do ano inicial. Os outros dados importantes
para o modelo estio relacionados na Tabela 1, tendo sido obiidos da
maneira como se descreve a seguir.

Os pardmetros da tuncio utilidade (os vetores § e y) foram calculados
de modo que o sistema de dispéndios lineares fosse capaz de reproduzir o
vetor consumo de 1975 e as elasticidades-renda calculadas por ‘Williamson
e McCarthy (1981). Os wvalores calculados implicam uma clasticidade
global de substituicdo de 0,54 em 1983. A taxa de desconto utilizada na
fungio utilidade foi de 4%, que ¢ consistente — dada a taxa de poupanga
marginal de 0,84 gerada pelos § da Tabela 1 — com um retorno anual
liquido real para a poupanga pessoal de 5%,. Este valor ¢ bastante razoavel,
visto que a taxa real de retorno dos depdsitos de poupanga indexados
no Brasil ¢ de 697,

21 A construgio da base de dados para o modelo esti descrita mais detalbadamente
em Tourinho {1985) .

22 Infelizmente, nio foi possivel, dado o tempo disponivel para a coleta de dados,
simultaneamente manter a consisténcia da matriz insumo-produto de 1975 e alcangar
uma correspondéncia com as contas nacionais agregadas para 1983. O PNB na tabela
atualizada é 109, menor que o valor das contas nacionais, em parte devido i discre-
pancia j&4 encontrada na tabela de 1975.
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TABELA 1

Paramelros das funges de utilidade e de produgio

% da ct:{?m?:[’lo Reh_u;iq Depreciagio  Relacio

Setores/Produtos participagio  minimo ;?gclitu!?f’, an&l:éﬂaﬂéﬂ- t;:})ﬂg}}:g!
n%ca(;:?:aulm no tl%tsal de bruto capital (%) bruto

B (yales)
Agricultura 2.41 70,8 2,600 1,6 0,1340
Agroprocessamento 7,63 70,8 1,620 3.7 0.0504
Conatrugio — - 0,572 4,2 0,1607
Bens de capital manufaturados 5,01 28,4 1,002 4.0 0,0845
Outros bens manufaturados 16,46 30,2 1,278 3,6 0,078¢
Petroleo 3,97 42,9 2,075 3.6 0,0341
Utilidade pablica, sgua, gis 2,72 25,4 3,656 34 0,1866
Transportes e comunicagdes 7,00 226 0,935 4,5 0,2470
Servigos 37,72 48,8 2,354 3.9 0,1923
Importagdes nio-competitivas 0,74 52,0 — — —

Media 1,769 0,1226

Os coeficientes capital/produto ¢ mio-de-obra/produto foram derivados
da participacio relativa na renda dos fatores respectivos, utilizando-se
dados para depreciagio e taxa de lucro encontrados em Lysy e Taylor
(19800) . =8

A inclinagio da fungio utilizada para o cilculo da taxa de spread em
cada periodo - equagio (16) — e da fungio de custo dos juros pos-
terminais - equagio (24) — sdo, respectivamente, ¢ — 29,69 ¢ ¢ — 5,26,
com a taxa de spread fornecida em pontos percentuais. Estes valores foram

23 E necessirio fazer algumas considerac¢es sobre a credibilidade dos dados. Os
dados primdrios sobre os coeficientes capitalfproduto setoriais nio estavam disponiveis
e, portanto, tiveram que ser estimados indiretamente. Ha no Brasil muito pouca
informagdo sobre a matriz de composigio setorial marginal do investimento, o que
exigiu que esta fosse construida agrupando-se informaces de diversas fontes, nio tendo,
portanto, dados primérios que lhe déem suporte. Uma estimativa empirica do sistema
de dispéndios lineares estendido também nio estava disponivel, mas as elasticidades
que foram utilizadas para inferir os pardmetros adotados ndo devem estar muito afas-
tados dos seus valores reais. Finalmente, a possibilidade de que quaisquer destes
pardmetros ndo sejam cstiveis com o passar do tempo pode magnificar algum crro
de estimagio. Visto que neste projeto niie tinha sido previsto um investimento subs-
tantivo na construcio da base de dados, tentamos cxtrair o miximo dos dados dispo-
niveis, mas deve ser enfatizado que ainda € nccessirio um trabalho de validacao destes
coeficientes.
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obtidos através de uma andlise, utilizando regressio linear simples, ** das
taxas efetivas de spread em empréstimos para o Drasil no mercado de
eurobonds, entrc 1974 e 1984, Supde-se que estas relagbes comportamentais
continuario a prevalecer no futuro, apesar de nio haver, a priori, uma
razio para que isto ocorra. S€ 0s urranjos institucionais para o refinan-
ciamento da divida dos pafses em desenvolvimento modificarem-se no
future, novas regras que determinem o custo dos juros da divida deverio
ser incluidas no modelo.

Puara a taxa anual de crescimentc populacional e da forga de trabalho
foram adotados, vespectivamente, os valores de 2,5 € 39, que sio consis-
tentes com o comportamento histérico e com algumas projecdes feitas
para o Brasil. Foi adotade o valor de 2%, uo ano para a taxa de progresso
técnico no aumento da produtividade do fator trabalho.

Supde-se que 0$ gastos governamentais crescam A mesma taxa que a
populagio, o que significa que sio ineldsticos com relagio a renda
per capita. Esta niio ¢ a hipotese comumente adotada em modelos para
o Brasil, mas este parimetro pode ser mudado facilmente para verificar a
sensibtlidade da solugio com relagio a ele. #5

Para o cendrio do caso-base, 26 foram elaboradas as seguintes hipoteses
ad hoc quanto aos valores dos parimetros restantes: # taxa LIBOR real
estabiliza-se em 59, ao ano, o que é ligeiramente inferior ao valor corrente,
nio retornando aos baixos nivels registrados no inicio dos anos 70; as
taxas anuais de crescimento méximo das exportacoes agricolas e de manufa-
turados sko de b e 109, respectivamente, antevendo uma taxa anwal de
crescimento do comércio internacional na ordem de 59 e um aumento
da participacio Drasileira nos mercados de produtos manufaturados; con-
sidera-se que a producio interna de petrdlea estabiliza-se a um nivel de
600.000 barris por dia; 27 os termos de troca sio considerados estdveis
ao nivel de 1983, Uma andlise da sensibilidade com respeito aos pardmetros
do cendrio basico ¢ mostrada na Secdo 5.

Finalmente, devido a dificuldade de se obter uma estimativa desagre-
gada de utilizacho da capacidade apropriada a estrutura do modelo,
supds-se a hipotese da predominféincia do pleno emprego em 19835, apesar
de ter sido este um ano de recessio. Além disso, visto que afastamentos
ciclicos do pleno emprego sio dificeis de tratar em modelos deste tipo,
nio foram empreendidas tentativas para verificar se a inclusio de folgas
nas resivigdes de capital e mio-de-obra para o perfodo inicial levaria a

24+ Os valores de R para as duas equagdes foram, respectivamente, 047 e 050,
sencdo ambos os cocficientes significativos a um nivel de 39,

25 Variagdes na taxa de crescimento dos gastos do governo, numa faixa razodvel,
provavelmente nio causario nenhwn impacto nas conclusdes da andlise da sensibilidade
ta Segio b.

26 Nunea € demais enfatizar que estes sdo apenas cenarios para os valores de
pardmtetyos cuja evolugio futura ¢ muito dificil de prever, ndo se constituindo em
projeydes sobre o seu valor provivel.

27 A andlise de sensibilidade com relagio a este parimetro ¢ apresentada na
Subsecio 5.4,
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resultados satisfatérios. Esta hipdtese, entretanto, niio parece ser demasia-
damente problematica para andlises de longo prazo, para as quais este

modelo é apropriado.

3.2 — O ajuste dos pardmetros da utilidade terminal

A taxa de retorno liquido do capital no perfodo pos-terminal foi estimada
de modo a garantir que a equacio Ramsey fosse satisfeita no inicio do
periodo pos-terminal do modelo. Isto pode ser mostrado através de uma
versdo simplificada do modelo em que a condicio de equilibrio reduz-se
a expressio (25),% onde a taxa de declinio da utilidade marginal
per capita pode ser localmente aproximada pela taxa de crescimento do
consumo per capita dividida pela elasticidade de substituicio:

taxa marginal de taxa de declinio
produtividade do axa de desconto | | | da witidade | (25)
capital a utilidade marginal

Inicialmente, devemos nos lembrar que a taxa de desconto do caso-base
(d) € igual a 49, e observar que a taxa sustentivel de crescimento do
consumo per capita no periodo pods-terminal é a soma da taxa de aumento
da produtividade da mio-de-obra (297), mais a taxa de crescimento da
participagio no mercado de trabalho (0,59). Dadas as taxas de cresci-
mento mencionadas anteriormente para populagio e renda per capita, a
elasticidade de substitui¢io no sistema de dispéndios lineares ampliado
apresentaria um resultado médio de 0,66 durante o periodo de planeja-
mento. Portanto, a taxa aproximada de declinio da utilidade marginal
per capita ¢ de 3,89, e a estimativa, em tempo discreto, do retorno de
capital para o perfodo pos-terminal () é de 8,09,

A renda anual liquida do trabalho no periodo pdsterminal, cuja
principal fungio ¢ determinar a inclinagdo da condigio terminal na fungio
utilidade, foi fixada em 240 trilhdes de cruzeiros (de 1983), assumindo
um crescimento médio da renda per capita de 2,59, durante o periodo
de planejamento.

Dados os valores para §, g e Y7, os resultados iniciais (ver, como
exemplo, o caso-base na proxima seciio) revelaram que a economia atingiu
uma taxa anual de crescimento de cerca de 59). Para o ultimo periodo
do modelo, a taxa média bruta de retorno do capital 2 foi de aproxima-

damente 12%, implicando um retorno liquido de 8,29, dado que a taxa

28 Observe a ausincia da taxa de erescimento da populagio na cquagio (25), pois
na {ungio objetivo (I) a maximizagio ¢ da soma das utilidades de todos os agentes,

20 A taxa de vetorno € obtida computando-se o preco-sombra do capital em unidades
de consumo. No sistema de Leontief, a produtividade marginal setorial do capital nio €,
estritamente falando, bem definida. O preco-sombra, entretanto, pode ser obtide do
maodelo.
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média de depreciacio ¢ de 3,89. Verificou-se que a taxa de decréscimo
da utilidade marginal agregada encontrava-se proxima do valor previsto de
6,39, o qual foi calculado adicionando-se a taxa de crescimento da popu-
lacio 4 taxa de decréscimo da utilidade marginal per capita.

Uma anidlise de sensibilidade com relacdo 4 taxa de retorno do capital
(o) na vizinhanca do valor de 8%, reveiou que o valor de 8,29, produz,
para a série de simulagdes aqui propostas, Um cOmMpOrtamento suave para
consumo, investimento ¢ endividamento. Este ultimo valor foi entio
adotado para as rodadas subseqiientes do modelo,

Os valores para estes parimetros indiretamente estimados foram man-
tidos constantes em todas as simulagtes apresentadas na préxima segio,
apesar de indicios, em alguns casos, de que alguns pequenos ajusies
deveriam ser realizados.

A existénecia de uma fun¢io convexa para o custo dos empréstimos
externos gera outra condi¢io de equilibrio para o modelo, que requer
que o retorno marginal do capital seja igual ac custo marginal do endi-
vidamento. Isto nos permite calcular o valor da razio entre a divida
pos-terminal € a renda como sendo aproximadamente igual a 0,3, Este
valor, embora menor que o atual de 0,42, estd muito proximeo daquele
verificado para a razio divida/produto efetivamente selecionada pelo
modelo para os dltimos periodos do horizonte de tempo, indicando que
ndo hd nenhuma contradi¢dio entre os parimetros para o perfodo pos
terminal e o resto do modelo.

Experimentos com a ampliacio do horizonte de andlise do modelo para
sete, oito e 10 periodos mostraram que a formulagio escolhida para endo-
geneizar o perfodo pds-terminal leva a maior parte das varidveis a
apresentar, no modelo de seis periodos, o comportamento correto de longo
prazo. £ntretanto, quando os valores dos fluxos do setor externo no 1ltimo
periode sio comparados com as solugdes com oito e 10 periodos, observam-
se desvios significativos. Eles indicam que a equagio (23) pode induzir o
modelo a gerar grandes superguits comerciais quando se aproxima o fim
do horizonte de andlise, pois assim o modelo transfere wma divida artifi-
cialmente pequena para o periodo pés-terminal. 30

4 — Resultados para o cendrio do caso-base

Virias consideragdes importantes devem ser feitas antes de comecarmos a
discussdo dos resultados. Primeiramente, estas solucdes sio obtidas atraveés
de uma otimiza¢io efetuada sob condicdes de previsio perfeita, o que

30 Isto ocorre possivelmente devido ao fato de a renda pés-terminal do trabalho
ser exogenamente especificada nesta formulacio.
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significa que, caso o modelo possa calcular que a situacio da economia
sera melhor (ou pior) no futuro, ele tomari decisdes no presente que
levario tal fato em consideracio. Como o modelo ¢ uma representacio
deterministica de um mundo efetivamente estocastico, as solugdes so podemn
ser interpretadas em um contexto de expectativas racionais com penali-
dades idénticas para oscilagbes acima e abaixo do valor esperado. Em
segundo lugar, como o modelo ¢ de natureza mormativa, a solugiio nio
deve ser encarada, portanto, como uma previsio. Em terceiro lugar,
presume-se que o comportamento das variaveis dentro dos periodos ¢
uniforme, o que significa, em particular, que os valores para 1983 devem
ser interpretados como aqueles que produziriam wma trajetéria otima
até 1988 ¢ nio refletem contingéncias de curto prazo que afetaram a
economia naquele ano. Em quarto lugar, é conveniente enfatizar que a
unidade contabil do modelo ¢ bilhdes de cruzeiros constantes de 1983, 31
um fato que ¢ particularmente relevante quando analisarmos as contus
externas, onde a amortizagio e os pagamentos dos juros devem ser inter-
pretados em termos reais, excluindo os efeitos da inflagio do dolar
americano € as variagdes da taxa de cAmbio relativamente as moedas de
outros paises.

Os principais agregados, todos avaliados com base nos precos do ano
inicial, siio mostrados na Tabela 2, que estd dividida em quatro partes:
a contabiliza¢io da renda, o balan¢o de pagumentos e as estatisticas para
os estoques de capital e de trabalho. Estes agregados serio discutidos a
segulr,

O consumo no ano 2000 serda cerca de 2,1% vezes maior que o nivel
atual, correspondendo a uma taxa média anual de crescimento de 14,7597,
enquanto que o produto bruto cresce um pouco mais rapidamente, a
4,91% ao ano. O consumo per capita cresce numa média de 2,297 ao
ano, uma taxa muito proxima ao seu valor estaciondrio, que ¢ igual a
taxa de crescimento da produtividade do trabalho.

O superavit comercial apresenta um valor de cerca de 4,5 bilhdes de
dolares at¢ 1992, e a partir dai cresce 9%, ao ano. O grande superavit
comercial de 12,9 bilhdes de dolares em 1984 pode, desta forma, ser
certamente considerado excessivo, na perspectiva de longo prazo do mo-
delo. 32 A divida externa cresce 4%, a0 ano até 1996 ¢ depois estabiliza-se
a um nivel de 130 bilhdes de ddlares.

O balan¢o de transacdes correntes mostra que o influxo médio de novos
cmpréstimos ¢ de 4,5 bilhoes de dolares anualmente até 1996 (admite-se
que ndo hd variagio de reservas), mostrando que a estratégia Gtima neste

A1 A tuxa média de cdmbio para 1983 foi de Cr$ 577 por délar, de acorde com
o FMI (1984},

32 Devemos lembrar ao leitor que o modele nio contém resiricdes quanto ao
nivel de cmpréstimos temados a cada perfodo ¢, portanto, ndo endogeneiza o csireita-
mento do mercade ocorride a partiv de 1983.
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TABrLA 2

Agregados econdmicos para o cendrio do caso-base
{calculados com base nos precos do ano inicial)

19840 1984n Indices
(Cr$ bilhdes (UB$
de 1983)  bilhdes)

1984 1988 1992 1956 2000
Produto brute 207.777,8  360,1 1,9 1,208 1,462 1771 2,145
Renda doméstica bruta 111.319,2 192.9 1,0 1,205 1,461 1,766 2,138
Congumao 76.631,5 132,8 1,0 1,193 1,464 1,759 2,130
Investimento 27.382,1 47,5 1,0 1,286 1,508 1,831 2,222
Consume do governo 1.652,4 8,1 1,0 1,128 1,267 1,426 1,605
Lxportagdes 12,9275 22,4 1.0 - 1,212 1,704 2,352 3,004
Tmportagies nio-competitivas 5.018,7 10,3 1,0 1,206 1,484 1,814 2,244
Total de importacies 10.284,4 17,8 1.0 1,302 1,828 2474 3,277
Balanca comercial 2.643,1 4.6 1,0 0,861 1,226 1,879 2,380
Idivida externa registrada 46 385.8 80,4 1,0 1,157 1,301 1,601 1,704
Amortizagles 7.596,1 13,2 1,0 0,964 0,940 1,284 1,358
Juros 3.491,0 6,1 1,0 1,150 1,347 1,486 1,525
Transferéncius 973,7 1,7 1,0 1,000 1,000 1,000 1,000
Transagdes correntes —1.8216 —3,2 1,0 1,489 1,337 0,656 0,004
Empréstimos 9.417,7 16,3 1,0 1,066 1,017 1,162 1,096
Estoque de capital 358 2048 620,9 1,0 1,191 1,445 1,739 2,097
Formacio de capital 28.946,8 50,2 L0 1,277 1,502 1,822 2,214
Populacicb 131,374 1,0 1,104 1,218 1,345 1,485
Empregob 31,999 1,0 1,113 1,250 1,398 1,565

alistes sfo o= valores calculados pelo modelo para 1984
bEstas varidveis sfio representadas em rmilhdes de individuos.

cendrio basico ¢ alcangar uma sitnagiio de equilibrio ne balango de tran-
saghes correntes somente ao fim do horizonte de andlise. O impacto de
s¢ exigir uma conta corrente cquilibrada antes daquela data serd analisado
postertormente.

A média ponderada dos precos-sombra dos virios bens, com pesos
proporcionais s suas participacdes no consumo inicial, ¢ mostrada na
ultima parte da Tabela 3, que mede a utilidade marginal da renda em
diversos periodos de tempo e ¢ utilizada como numeririo para calcular
03 ouiros precos na cconomiz. Fla decresce devido 2 presenca do fator de
desconto na lungio objetivo ¢ ao efeito conjunto do crescimento da renda
€ da concavidade da funcio utilidade.
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TABELA 3

Pregos-sombra e taxas implicitas para o cendrio do caso-base
(em unidades de consumo)

19584 1988 1692 1996 2000
Precos Consumo 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Mio-de-obra 2,334 2,371 2,655 2,705 2,660
Moeda estrangeira 1,086 1,027 1,027 1,024 1,022
Taxa marginal anual de retorno de ca-
pitala 0,168 1,148 0,120 0,125 0,127
Taxa de juros média anual dos emprés-
timos externos 0,075 0,085 0,073 0,070 0,067
Numerdriob 11,700 8,798 8,306 4,720 3,620

algta & bruta de depreciacfio.
PVer o texto para definicio do numeririo,

A taxa agregada de rctorno de capital na Tabela § é a média dos
retornos setoriais do investimento, em termos de unidades de consumo,
durante o perfodo de um ano, que sfo calculadas como a razio enire a
utilidade marginal da renda de uma unidade de capital em cada setor
¢ a utilidade marginal do consumo. Esta produtividade é decrescente
devido ao aumento da razio capital/produto. Visto que, na margem,
economia pode fazer crescer o estoque de capital através da compra no
exterior de uma unidade adicional de capital, o nivel de empréstimos
ajusta-se de tal forma que o custo marginal dos juros seja igual ao retorno
marginal do capital, liquido de depreciacio. O decréscimo na taxa mar-
ginal, o qual ¢ seguido de uma reducic na taxa média mostrada na
Tabela 3, é obtido através de uma redugiio no total de empréstimos,
relativamente 4 renda. O preco-sombra da divisa ¢ proximo da unidade
em todos os periodos, com exce¢io do primeiro, indicando que nenhuma
depreciagio real seria necessdria para dar suporte ao equilibrio do mer-
cado associado a esta solucio.

Visto que a unidade de mio-de-obra é definida como a quantidade
que poderia ser comprada no ano inicial com um bilhio de cruzeiros, o
preco-sombra de trabalho deve ser interpretado como sendo o salirio
de eficiéncia. Seu valor na Tabela % indica que ele é duas vezes maior
que o salirio de mercado do ano-base.

A comparacio entre o valor médio para o horizonte de andlise dos
pregos-sombra normalizados das mercadorias (Tabela 4) e os precos de
mercado de 1985 (unitarios por defini¢io) mostra que as unicas grandes
alteragdes necessdrias para a eficiéncia econdmica seriam acréscimos de
20 e 309, nos precos dos setores de utilidades e de transportes e comu-
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nicacdes. 3 Os precos dos produtos comercializdveis tendem aos pregos
dos produtos internacionais, com apenas uma discrepincia grande no
preco dos produtoes agricolas no periodo 1984 /88.

Os precos-sombra relativos dos bens variam ao longo do tempo devido
a mudangas ocorridas nos pregossombra dos fatores, que, além de urili-
zados com intensidades diversas em vidrias industrias, mudam, por sua vez,
em cada periodo em resposta a sua escassez relativa. Os pregos-sombra
das mercadorias comercializadas internacionalmente (produtos manufatu-
rados ¢ agricolas) podem ndo coincidir com o da divisa, pois eles incor-
poram também os efeitos das equagdes que limitam o nivel das exportacdes
em cada perioda. Por outro lado, visto que o setor petrolifero doméstico
estd sujeito a limites exdgenos que sdo sempre restritivos, o preco-sombra
do peurdleo coincide com o prego da divisa, uma vez que o seu preco
internacional ¢ unitdrio no caso-hase.

TABFLA 4

Prego-sombra das mercadorias no caso-base
(em unidades de consumao)

Quiros 14s Trans-
Agri- Agro- Cons- Bens bens Pe- Uti- portes o .
proecs- o d tré- li- Servigos
cultura samento frugio capital manufa- leo dades e comu-
= P turados g nicacdes
1984 71 0,99 1,17 1,04 1,04 1,09 1,22 1,27 2,97
Médias 0,94 1,01 1,08 1,02 1,00 1,02 1,2¢ 1,31 0,95

aMeédia aritmética dos valores de 1988 a 2004.

5 — Anadlise de sensibilidade

Foram feitos seis conjuntos de rodadas de anidlise de sensibilidade para
avaliar a resposta do modelo 4s mudangas nos parimetros que caracterizam
as condi¢des no setor externo: 3! a primeira e a segunda subsecdes a
seguir resgistram as mudancas ocorridas na solucio étima, devidas a alte-
ragoes na taxa de desconto e no custo do endividamento externo, respec-
tivamente; a terceira tenta avaliar os efeitos nos resultados de mudangas

33 E também possivel, embora pouco provavel, que isto seja uma indicagio de que
os coeficientes tecnolégicos na produgio exageram os custos verdadeiros destes setores.
Alternativamente, isto poderia ecstar assinalando a necessidade de incluir no modelo
tecnologias alternativas de produgio para estes sctores.

3¢ Observe-se que os valores para 1984, como sdo calculados ne modelo, mudam
entre os diversos cendrios.
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nos mercados externos, variando o crescimento permitido das exportacdes;
@ quarta avalia a importincia do setor petrolifero analisando o impacto
na solugio de niveis mais elevados de producio interna de petréleo e de
um aumento nos precos internacionais do petrdleo; a quinta procura
calcular o impacto de hipéteses alternativas sobre o valor dos coeficientes
que caracterizam o requisito de importa¢des nio-competitivas; e a sexta
subsecio discute os efeitos da especificaciio adotada para o calculo da
taxa de spread.

.

Deve ficar claro que esta ¢ somente uma pequena sclecio das analises
de sensibilidade que se poderiam fazer, mas espera-se que elas ilustrem
a capacidade e a flexibilidade do modelo para avaliar, de modo consistente,
uma série de decises de planejamento, especialmente aquelas relativas
ao endividamento externo,

5.1 — A sensibilidade com relacio a taxa de desconto

Esta subscgiio discute os impactos na solugio de hipoteses alternativas com
respeito a taxa de desconto para a utilidade. De acordo com a argumen-
tagio da Subsecio 3.2, lembremo-nos de que a relagio dinimica que
norteia o comportamento do modelo exige que, ao longo da trajetéria
6tima, o custo marginal da divida externa seja igual 2 soma da taxa
de desconto com a taxa de decréscimo da utilidade marginal. Visto que a
primeira ¢ igual & soma da taxa LTBOR real com a taxa de spread
marginal e a segunda é aproximadamente constante, acréscimos na taxa
de desconto para utilidade gerardo niveis 6limos mais elevados de endi-
vidamento, uma vez que a taxa de spread ajustase para satisfazer a
equacio Euler. A politica 6tima de endividamenio, por essa razio, depende
essencialmente da diferenca entre a LIBOR reul e¢ a taxa de desconto,
através do custo marginal do endividamento. Isto é mostrado no Grifico I,
gue apresenta a variagdo ocorrida no total da divida externa quando d
¢ aumentada para 5, 6 e 89, * enquanto se mantém a LIBOR real em

bo%, que é o valor do caso-base,

A convexidade introduzida na formulagio do modelo pelo custo
endégeno de endividamento mos permite evitar a especificacio da taxa
de juros nos empréstimos externos como igual 4 taxa de desconto. Entre-
tanto, o fato de a divida se elevar ¥ ucentuadamente, em cada ponto no
tempo, 4 medida que aumenta a taxa de desconto, mostra que isso pode
levar a taxas irrealisticamente altas de spread marginais. Isto ocorre porque,
devido 4 especificaciio e parfmetros, a funcio de custo da divida nesie

35 A LIBOR real foi mantida em 5%, mas o rctorno pos-terminal do capital (o)
foi ajustado para 9.2, 10,2 ¢ 12,29, como se fazia necessario par satisfazer a equacio de
Euler no periodo pds-terminal.

36 De fato, com § — B89, o limite arbitrario de 435 hilhdes de cdlares para a
divida externa terminal foi aleancado,
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Grafico |

SENSIBILIDADE DO NVEL DA DIVIDA EXTERNA COM RELACAO
A TAXA DE DESCONTO PARA UTILIDADE

Bilhdes de .
ddlores

320 1
5%

300
280 -
260
240
220+
200

160 -

/ ' --.nc-n-i.-oo.--o-.o 40/0

T
1964 g8 92 96 000  Anos

modelo nio tem uma convexidade suficiente para compensar grandes
diferengas entre as duas taxas.

Quanto a estrutura intertemporal de consumo, o deslocamento para
periodos iniciais é possibilitado pelo acréscimo do endividamento, como
ilustrado na Tabela b.

‘TABELA 5

A sensthilidade da laxa de crescimentio anual do consumeo
as variagdes na laxa de desconto para utilidade

Taxa de desconto 1984/88 1085/02 1992/96 1996/2000
467 4,50 5,26 470 489
50, 4,35 4,92 487 461
6% 5.06 461 4,50 4,64
8%, 5.5% 422 4,02 461
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A conclusdo a ser extraida aqui é o fato de que o estudo da politica
otima de endividamento no modelo deve centrarse nos resultados da
analise de sensibilidade, como sera feito nas proximas subsecdes, Os valores
tomados pelas varidveis do setor externo na solucio do caso-base devem
ser interpretados com certa cautela, por serem muito dependentes da
diferenca entre a taxa de desconto para utilidade, que nio é observivel,
€ a taxa de jures futura nos empréstimos externos, que ¢é desconhecida.
As outras varidveis, entretanto, nio sio tio sensivels, ¢ os seus valores no
caso-base sdo representativos do comportamento macroecondmico do
modelo,

5.2 — Variacbes na parte fixa do custo dos juros

A reagio racional a taxas de juros maiores (menores) é uma reducio
{crescimento) no nivel de endividamento, a fim de reduzir o 6nus da
divida. Esta ¢, de fato a resposta do modelo, que pode nos fornecer
adicionalmente uma estimativa quantitativa das mudancas ocorridas na
solucio quando se varia a taxa LIBOR real, por exemplo, num intervalo
enire 2 e 89787

A medida que a taxa cresce de 2 para 6%, a curva que descreve o
comportamento do saldo das transacées correntes desloca-se para cima num
total de aproximadamente 8,5 bilhdes de délares, indicando que (neste
intervalo) um acréscimo de um ponto percentual na taxa leva a uma
reducdo de 2,1 bilhdes de délares no déficit em conta corrente. O resultado
deve ser interpretado dentro do contexto normativo do modelo, pois esta
derivada total, com relagio 2 taxa de jures, da fun¢do de demanda por
saldos em conta corrente, tem um sinal oposto ao da derivada parcial,
visto que esta ultima corresponde a uma estratégia passiva de nio modi-
ficar as varidveis de dedsdo em resposta is taxas de juros mais elevadas.

Pura taxas acima de 69, o efeito liquido no saldo em conta corrente
de uma variagio na LIBOR real ¢ bermn menor, por serem mais limitadas
as alternativas de geragio de saldo comercial e também porque elas sio
parcialmente contrabalangadas pelo custo adicional do servico da divida.
Isto pode ser inferido do Grafico 2, que indica que a resposta da balanca
comercial a uma variagio de um ponto percentual na taxa de juros é de
cerca de 2,4 bilhées de dolares. A maior parte da receita cambial adicional
¢ gerada por exportagies de bens de capital, que é o Unico setor que nio
tinha atingido o limite mdximo de crescimento das exportacdes no caso-
base.

37 Em todas estas simulagdes, as mudancas ocorrem durante o primeiro periodo
de tempo e sdo mantidas até o fim do horizonte. Os resultados padem, desta forma,
scr vistos como respostas do sistema a um estimulo tipo “degrau”, em um contexto de
previsio perfeita,
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O Grifico 3 mostra que o nivel de empréstimos (bruto) também sé €
sensivel 4 taxa de juros para valores abaixo de 69,. A sua faixa de
variacio é tanto maior quanto mais afastado no futuro estiver o periodo
a ser considerado, pois o efeito de um nivel maior (menor) de emprés.
timos nos periodos iniciais propaga-se na forma de maiores (menores)

empréstimos para “‘rolagem” da divida em periodos subseqiientes.

O nivel dtimo do total da divida externa no dno 2000 pode ser qualquer
coisa entre 226 ¢ 100 bilhdes de ddlares (em termos reais), dependendo
do nivel das taxas de juros. Isto enfatiza o fato de que a estratégia do
pais, com relagio a divida externa, deve ser elaborada num contexto de
longo prazo e que a discussic em torno da politica otima de endivida-
mento deve considerar exphmtamente as taxas reais de juros que se espera
no futuro.3® Se a expectativa € de que elas se mantenham em niveis

elevados, ndo ¢ dtimo adotar estratégias que levario ao crescimento
continuo da divida.

Grafico 2

SENSIBILIDADE DO SALDO DA BALANCA COMERCIAL COM
RELACAO A LIBOR REAL
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38 Nas negociagdes para o reescalonamento da divida brasileira esta consideragio
PAarece estar, por vezes, ausente.
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Grafico 3

SENSIBILIDADE DQ NIVEL DE EMPRESTIMOS BRUTOS COM
RELACAO A LIBOR REAL
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A tungiio objetivo varia somente 19, cntre os dois casos extremos da
taxa de LIBOR real. O impacto cansade no lado interno da economia
¢ ilustrado na Tabela 6, que mostra como o consumo {avaliado a precos
de 1983) ¢ afetado pelas mudangas nas taxas. Fn geral, 4 medida que as

TABELA 6

Comparagiio do nivel do consumo no primeiro ¢ no dliimo periodo
para cendrios alternatives da LIBOR yeal
(% de desvios em relagio ao caso-base)

LIBOR real 2% 49, (A RLA
1984 +3,4 +0,7 —07 —1,9
2000 +13 +0,4 —0,4 —3.3
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taxas crescem, tanto o consumo inicial como o final sio reduzidos, caindo
cerca de 5 e 19, respectivamente, quando sio comparados os dois casos
extremaos.

[y

Resumindeo, enquanto a estratégia otima em relagdo a divida muda
bastante a4 medida que se varia a taxa de juros real, esta economia parece
ser flexivel bastante para absorver (a2 longo prazo) variagdes amplas nas
taxas, sem causar um grande impacto no nivel de bem-estar, E interessante
notar como € limitado o impacto, a longo prazo, de estraiégias de endivi-
damento bastante diferentes, indicando que a questdo central no problema
do endividamento externc brasileiro estd mais relacionada com as restri-
¢des de liquidez de curto ¢ médio prazos,

Este ultimo argumento pode ser confirmado na Tabela 7, que compara
o cendrio do caso-base com outro onde se impde a ocorréncia de saldos
cm conta corrente nio-negativos por todo o horizonte de tempo do modelo.
Neste cendrio alternativo, a divida real nie pode crescer além do nivel
inicial, & o modelo responde a isto reduzindo o consumo e elevando as
exportagoes liquidas nos anos iniciais. Esta perda de utilidade ¢ com-
pensada, em termos de valor presente, por um consumo mais elevado ao
fim do horizonte de tempo, quando as exportagdes necessarias sio menores.
Portanto, o impacto ¢ similar a0 de uma redugio da taxa de desconto,
causando a redugio, em cerca de 297, do nivel anual de consumo agregado
até 1992,

O preco-sombra da divisa tem um crescimento acentuado de 709 no
primeiro periodo, cai para um nivel de 109, acima do caso-base no segundo
periodo e estabiliza-se ao nivel do caso-base ao tim do horizonte de tempo.

TaABeLa 7

Comparagio entre os cendrios do caso-base e o cendrio de equilibrio
nas transagdes correntes (%, de desvivs em relacdo ao caso-base)

Itens 1984 1988 1992 1996 2{HK}
Consumo — 2,3 — 2,0 — 0,1 + 0,3 + 2,1
Balanga comercial —+68,9 +88,9 +25,8 —21,3 —40,0
5.3 — Mercados de exportacio

Para avaliar o impacto na solugiio 6tima das condicdes enfrentadas pelos
produtos brasileiros ao penetrarem nos mercados estrangeiros, foram feitas
duas siimulagbes alterando as taxas miximas de crescinento das eXpoT-
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tagdes de produtos agricolas e manufaturados. 3 No cendrio protecionista,
estas foram arbitradas em 3 e 7,5%, ac ano, respectivamente, enquanto
no cenirio otimista ¢ mantida a taxa de 5% ao ano do caso-base para
os produtos agricolas exportados. Por outro lado, a taxa de crescimento
maximo das exportagdes de produtos manufaturados foi aumentada para
13,5%, ao ano, o que ao fim do horizonte levaria a uma duplicacgio, com
relacio ao caso-base, do nivel destas exportactes. ¥ Devido ao fato de
esses limites serem estabelecidos como taxas, elas somente podem produzir
diferencas grandes com relagio ao caso-base nos perfodos mais distantes
no futuro, sendo reduzidas as diferencas nos periodos iniciais.

No cenério otimista, grandes excedentes da balanc¢a comercial ocorrem
somente nos dois tltimos periodos, o que indica que o modelo prefere
aumentar as importagbes de acordo com a taxa maior de crescimento das
exportagbes, ao invés de utilizar-se dos recursos gerados para reduzir o
montante da divida. Por outro lado, no cendrio protecionista o modelo
reconhece que a situagio do pais serd mais diticil no futuro e nio recorre
ao endividamento para adiar o ajuste necessirio. Ao contrdrio, a divida
¢ menor que a do caso-base até o penultimo periodo, quando entio ela
comeca a crescer, atingindo um valor pos-terminal cerca de 809, maior
que no caso-base. O superavit da balanca comercial ¢, entretanto, clara-
mente decrescente, mostrando uma tendéncia oposta a do caso-base,

A anilise dos precos-sombra revela a politica de taxa de cambio im-
plicita na alocagio descrita acima e indica que seria preciso uma desva-
lorizagio real de cerca de 409, para induzir as mudangas no consumo
necessirias a reducio das importacdes no caso protecionista. Se medissemos
2 renda real em termos de moeda estrangeira, esta reducio seria uma

indicagio do custo imposto i economia por uma situacio mais dificil
nos mercados externos.

3.4 ~— Efeito das hipéteses sobre o setor petréleo

O modelo nos permite avaliar o impacto da descoherta, no presente, de
um grande campo petrolifero no Brasil. Isto foi simulado resolvendo o
modelo com a produgio interna hipotética de petrdleo atingindo niveis
de 700, 800, 1.000 e 1.200 mil barris por dia em 1992, 1996, 2000 e 2004,
respectivamente, ao invés de estabilizar-se ao nivel de 600 mil barris
didrios como no caso-base. Neste cenario foi também suposto que a
produgio bruta de todo o setor (incluindo a refinagio) expande-se pro-
porcionalmente a este crescimento na producio interna. Entretanto, deve

39 Estas taxas aplicam-se cumulativamente sobre o nivel inicial de exportagio e
nio sio uma restricio 4 velocidade em que as exportacbes podem crescer a cada
periedo no tempo.

40 Cendrios de exportagio mais otimistas que este nio afetam em muito os resul-
tados, visto que o modelo nfo estd disposto a reduzir o consumo para tirar proveito
da folga adicional, como serd visto adiante,
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ser enfatizado que este cendrio somente pode ilustrar o efeito de saber-se
ao certo que a producio futura pode ser maior. As mudancas resultantes
no consumo agregado € na renda sio mostradas na Tabela 8, em termos
percentuais, e maostram que este cendrio otimista teria um significativo,
porém nioc preponderante, impacto no crescimento desta economia.

A mudanca de inclinagio do perfil do consumo no tempo é muito
interessante e pode ser explicada pela ultima linha da tabela, reconhe-
cendo-se a necessidade de investir mais no setor petrolifero (especialmente
nos primeiros periodos) para elevar o nivel de producio. Conseqiiente-
mente, o total final do estoque de capital ¢ 6,297, maior que no caso-base.

TABELA 8

Comparagdo entre os cendrios do caso-base ¢ do caso de descoberta
de grande campo peirolifero

Ttens 1984 1988 1992 1956 2000
Renda — + 1,0 +24 +2,5 43,0
Conswuno —1,4 — 1,9 +1,0 +0,4 +1,2
Investimentic +35,1 +11,1 +4.8 +8,2 +7,8

No novo cendrio nio gcorrem mudangas importantes no setor externo
no que se refere aos empréstimos, s transa¢Ges correntes e ao nivel da
divida, o qual possui valores similares nos dois casos, As reservas de moeda
estrangeira obtidas através da redugdo das importagdes de petrdleo sido,
neste caso, utilizadas para incrementar sensivelmente as importacdes de
bens de capital. Este fato pode ser exemplificado pelas mudancas nos
produtos brutos setoriais apresentados na Tabela 9, que mostra o cresci-

TABELA 9

Comparagio entre a produgdo bruta selorial no ano 2000 para os
cendrios do caso-base ¢ do caso de descoberia de grande
campo petrolifero
(% de desvios em relagio aos niveis do caso-base)

. Trans-

Agri- Agro- Cons- Bens de Qutros Petro- Tti- portes e Servi-
eul- proces- tru- capital bens leo li- comuni- ¢cos
tura samento o dades cagbes

-—1,6 — +5.8 —47,6 —2,7 +158,0 —23 +9,2 —
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mento do setor petrolifero e de transportes, assim como a contracio do
setor de bens de capital.

Para verificarmos como o modelo responde a uma alteracio adversa
nos termos de troca, foi elaborada uma simulagio admitindo que o pPreco
real do petrdleo teria um crescimento esperado anual de 49, ao invés
de permanecer estavel para todo o horizonte considerado. A Tahela 10
resume os impactos deste cendrio sobre os indices de quantidade (medida
40s pregos do ane inicial) dos principais agregados macroecondmicos.

Os precos mais elevados do petrdleo causam um forte efeito de longo
prazo no consumo agregada quando comparado ao das outras analises
de sensibilidade. O total das importagdes de petrdleo sofre imediatamente
uma redugio de 1397, margem que ¢ ampliada para 179, ao fim do
horizonte considerado. Entretanto, o valor total das importagdes seria
37%, maior no ano 2000, devido aos precos mais elevados, € o superauit
da balanca comercial daquele ano reduzse de 10 para 2,7 bilhdes de
dolares, apesar do considerdvel crescimento nas exportagies, que se expan-
diu em todos os setores is taxas mais elevadas permitidas. E este desem-
penho das exportagdes que explica a estabilidade do produto bruto, como
¢ mostrado na Tabela 10, face & menor demanda interna {ambas relativas
ao caso-base). E conveniente lembrarmos que o unico mecanismo de
substituigio neste modelo atua através de mudangas na composicio do
produto. Isto, provavelmente, superestima o Impacto no consumo, subes-
tima a redugiio das importagoes e reduz a elasticidade da demanda interna
com relucio aos precos. 41

TaseLa 10
Comparacdo das valores reais dos agregados econdmicos pare o cendrio

do caso-base ¢ para o caso de prego elevado de petréleo
{%, de desvios do caso-base)

Produto bruio Consuirno Importacées Exportagoes
1984 2000 1984 2000 1984 2000 1934 2000
— +1,0 —1,4 —7,9 —6,7 —101 — +20,0

O impacto nos precossombra causado por precos mais elevados do
petroleo pode ser observado ma Tabela 11, gue mostra um aumento
da taxa 6tima de cimbio em torno de 25 e 159, no curto e longo prazes,

41 A elasticidade de longo prazo da demandz agregada implicita é de 0.8, cerca
de metade do valor usualmente adotado de 0.6.
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TABELA 11

Comparacdo enire os pregos-sombra agregados para os cendrios do caso-base
¢ para o caso de pregos de petrdleo elevados (em unidades de consuma)

Taxa de ciAmbio Trabalho Rentabilidade
Cendrios do capital
19534 1988,2000a 1984 1688/20004 1934 1988/2000=
Pregos de petrdlen 1,253 1,156 2,385 1,990 0,173 0,133
Caso-base 1,086 1,024 3,334 2,647 0,168 0,128

aliatas sfio médias aritméticas dog valores de 1988 a 2004.

respectivamente. Os precos domésticos dos fatores de produgio s3o também
afetados adversamente, com uma reducio de 259 na média de longo prazo
do saldrio real e um crescimento de meio ponto percentual na taxa real de
juros.

O nivel da divida externa no 1ultimo periodo é praticamente o mesmo
nos dois casos descritos, o que indica que, dados os outros pardmetros
do caso-base, nio ¢ étimo para ¢ pais endividar-se para adiar o ajuste aos
pregos mais elevados.

5.5 — BSensibilidade aos coeficientes de importacio

Esta subseciio discutird o impacto causade na solugio de se considerar
coeficientes para as importacdes nio-competitivas, 209, acima e 209,
abaixo daqueles adotados no caso-base. Hi uma motivagio dupla para
estudar esses cendrios: uma delas é o fato de que os requisitos de impor-
tacbes podem mudar no futuro, como um resultado de choques tecnols-
gicos e substituic¢iio; e a outra ¢ a possibilidade de que o procedimento
aproximado utilizado para a estimagio dos coeficientes tenha levado a
uma estimativa imprecisa de seus valores reais,

A anilise da Tabela 12 demonstra que o efeito no consumo agregado
¢ aproximadamente simétrico nos dois casos, além de muito modesto,
apesar do fato de este modelo nio incluir escolha tecnolégica. Contudo,
o impacto ¢ da mesma ordem de magnitude daqueles encontrados nas
andlises das segdes precedentes, indicando ser um fator tio importante
quanto os discutidos anteriormente. No primeiro periodo, a mudanca
relativa registrada no consumo ¢ aproximadamente igual 2 mudanca
proporcional na renda, devido a4 mudanca ocorrida nas importagdes,
ceteris paribus, Nos outros periodos, o valor encontrado equivale ao dobro
daquele observado no primeiro periodo.
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Apos 1988, o esforgo do modelo para compensar o aumento (diminuigao)
das necessidades de importacio gerando maiores {menores) saldos comer-
ciais e maior (menor) endividamento externo ¢ também mostrado na
tabela. No primeiro periodo, hi menos flexibilidude €, daparentemente, o
modelo nio ¢ capaz de compensar o impacto direto na balanga comercial,
0 que o induz a fazer um ajustamento maior nos empréstimos. Esta
dificuldade inicial de ajustamento a um maior coeficiente de importagdes
nio-competitivas estd refletida na mudanca ocorrida na taxa de cambio
implicita, que ¢ maior no primeiro perfodo.

TABELA 12

Sensibilidade da solugdo aos coeficientes das importagdes ndo-competilivas
(% de desvios em velagiio aos valores do caso-base)

Cendrio
NCI 1954 1088 1992 1996

Consumo —20% 0,6 1,7 1,2 1,3

+20%  — 06 —12 —13 A7

Balanga comercial —20%, 30,6 —5.6 —16,8 —8,5

4209 —29.8 1,6 10,1 12,9

Empréstimo externo bhruto —209%, — 88 —51 - 29 —3,5

+209, 8,4 5,9 5,9 3,9

Preco-sombra da moeda estran- —20%, — 4,7 —1,4 — 1,6 —1,1

geira +209% 5,3 2,7 2,3 0,9
5.6 — Funcao alternativa para a taxa de spread

Como ressaltado na Subsegio 2.5, a escolha da forma funcional para o
cilculo da taxa de spread referente ao endividamento externo*2 em
cada perfodo foi, de certo modo, baseada na concepgiio de que no mercado
de eurobonds o efeito do fluxo do volume de empréstimos sobrepde-se
ao efeito do estoque da divida. Como a exatidio desta hipétese nio foi
verificada, esta subsecdo mostra o efeito, em alguns dos cendrios discutidos

42 Lembre-se, entrefanto, de que, por simplicidade, a formulagio em termos de
estoque da divida foi escolhida para o periodo pés-terminal.
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anteriormente, de se solucionar o modelo utilizando para o cdlculo da
taxa de spread a equagdo (16') ao invés da equagiio (16):13

SH, = v (DY) (para todo t) (167

A Tabela 15 mostra que esta formulagio alternativa nio afeta o con-
sumo, exceto por um aumento no nivel do caso-base no perfodo compre-
endido entre 1988 e 1992. A divida e o endividamento a cada periodo
de tempo sio ligeiramente maiores neste caso, mas nio o bastante para
afetar as conclusdes qualitativas derivadas nas secGes anteriores. Quando
a formulagio alternativa ¢ comparada com a formulacio original, o influxo
de novos empréstimos nos dois cendrios desfavordveis ¢ em média 159
maior.

TaserLa 13

Sensibilidade & especificacio alternativa da funcdo de cdlculo da taxa
de spread (9, de desvios em relagio aos valores do modelo original)

Cenérios Varidveis 1984 1988 1992 1996 2000
Caso-base Consumo 0,5 1,7 0,0 0,5 0,9
Divida externa 0 1,2 13,0 13,6 16,8
Transa¢des correntes 8,5 71,7 17,7 65,7 n.d.
Empréstimoe bruto 1,6 20,0 13,3 17,8 81,8
Pregos elevados do petrdleo Consumo 3 3,0 0,0 0,1 —0,1
Divida externa 0,0 1.8 2,2 3.1 5,5
Transacdes correntes 17,7 10,5 15,3 22,7 13,3
Empréstimo bruto 2,5 2,2 4.1 6,9 7.4

Mercados de exportacio pro-
tecionistas Consumo 3 0,1 01 0,2 0,0
Divida externa 0,0 1.8 2,6 3.7 5,8
Transagbes correntes 20,2 10,1 11,2 16,8 13,6
Empréstimo bruto 2.6 27 4.7 7,0 7.8

A Tabela 14 compara os dois modelos em termos de mudancas relativas
(com respeito ao caso-base correspondente) que ocorrem nos dois cendrios
acima € mostra que os efeitos causados sobre os principais agregados
sdo similares em ambos os modelos. Em particular, dada a taxa de des-

48 Na equagio (16') a inclinagio § ¢ a mesma da fungio de custo dos juros pds-
terminais — cquagio (24) .
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conto da utilidade e a taxa de jure externa do caso-base, continua nio
sendo otimo adiar os ajustamentos internos necessarios para superar as
condi¢bes adversas nos mercados externos.

TasELAa 14 .

Comparacdo de varidveis nos modelos padrdo e alternativo® em cendrios
desfavordvers (%, de desvios em relagdo ao caso-base)

Cerdrios Variiveis Modelos 1984 1988 1992 1996 2000

Prego elevade do pe-

trolen Consumo Alternativo —1,6 —4,6 —+3,0 —d,3 —88
Padrio —1,4 —2,9 - =-3,1 —-4,0 —<7.9

Divida externa Alternativo 0,0 —3.5 —23,5 - -28.% —23,9

Padriio 0,0 —4,1 - -154 - 21,1 — 15,7

Empréstimo Alternativo —d4.9 —33,2 —31,7 —175  —299

Padric —5,8 - -21,5 —25,6 —-9,2 18,7

Mercados externos

protecionistas Consumao Alternativo —i1.3 - 2,2 1,7 1.4 3.2
Padrio —1,1 —(,6 1.6 1.8 4,0

Divida externa Alternativo 0,0 —4,5 =20, —204 —I11,2

Padric 0,0 —5,1 --129 - -12,8 —2,0

Empréstimo Alternativo —6,4 —286 —189 —2,5  —19,0

Padriio —7,3 —16,6 - 12,3 7.3 36,6

a0 modelo alternativo utiliza a equacfio (16"} ao invés da equacio {(16),

6 — Conclusao

Este artigo mostrou como um modelo multissetorial dindmico de equilibrio
geral pode ser formulado a fim de analisar, numa estrutura intertemporal
apropriada, a politica 6tima de endividamento do pafs. A funciio utilidade
€ nio-linear, e o3 efeitos do truncamento do horizonte do modelo sio
reduzidos, mas nfic completamente eliminados, através da inclusio de um
termo na funcio objetivo que reflete o valor do capital e do custo da
divida no periodo pdsterminal. O modelo também inclui uma contabi-
lizagfio detalhada da dindmica da divida e reconhece que a taxa de juros
cobrada sobre os empréstimos externos depende do nivel de endividamento.
A especificagdo permite ao modelo comportar-se como um mouopsonista
defrontando-se com custos marginais crescentes no mercado de empréstimos
externos. IUma equagio de equilibrio no balango de pagamentos incorpora
a interagio entre a conta de capital e a balanca comercial. A tuncio de
produgiio, entretanto, segue a especificagio dinidmica padrio de Leontief.
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O modelo foi aplicado ao caso brasileiro para gerar cendrios O6timos
para os proximos 20 anos. Um esforco significativo de manipulagio de
dados foi necessirio para preparar a base de dados do modelo, a qual
€ util em si mesma, ao permitir que outros modelos de equilibrio para a
economia brasileira sejam mais facilmente elaborados no futuro. O modelo
foi implementado com o auxilio de um sistema algébrico de modelagem,
sendo solucionado por um pacote genérico de otimizac¢io nazo-linear.
Verificou-se que estes programas, que so ficaram disponiveis recentemente,
simpliticaram imensamente a construgio e a solugio deste modelo dindmico
nao-linear. '

A andlise de sensibilidade dos resultados ac numero de periodos de
tempo incluidos no horizonte do modelo mostrou que a formulagio
adotada para as condigbes terminais apresentou um desempenho satisfa-
tério, apesar de nfio ter sido capaz de eliminar todos os efeitos terminais.

Além do caso-base, varias simulacfes foram realizadas a fim de avaliar
as respostas Otimas deste modelo de longo prazo da economia brasileira
a mudangas perfeitamente antecipadas no nivel de alguns dos parimetros.
Observamos que, apesar de o consumo agregado nio ser muito sensivel
as varia¢bes na LIBOR real, a politica otima de endividamento externo
certamente o €, apresentando uma resposta positiva acentuada quando
aquela taxa cai abaixo de 5%,. Acima deste nivel, o modelo tenta reduzir
a divida o mais rdpido possivel. Esta resposta do modelo mostra que a
tentativa de projetar novos mecanismos de reescalonamento da divida,
que iriam, na realidade, levar a niveis mais elevados de endividamento
liquido, pode ser uma pelitica miope na perspectiva de longo prazo do
modelo, caso as taxas de juros continuem elevadas,

Observou-se que o impacto de exigir o equilibrio nas transacées correntes
¢ semelhante ao de uma redugio da taxa de desconto para utilidade e

iria requerer uma grande desvalorizagio no curto prazo, relativamente ao
caso-base,

A resposta do modelo 4 diminui¢io dos niveis futuros de exportagio
nio ¢ muito poderosa, provavelmente devido aos custos implicitos, em
termos de consumo, de maiores saldos comerciais. Um cendrio protecio-
nista, entretanto, iria requerer uma desvalorizagio de 409, e resultaria
numa divida um pouco menor até os uiltimos dois periodos, pois o modelo,
prevendo que os tempos serdo mais dificeis no futuro, nido adia os ajusta-
mentos necessarios.

Os efeitos de descobertas de petrdleo, que duplicariam a producio
doméstica no longo prazo, sio um crescimento de 3%, na renda anual e
uma mudanga na inclinagio do perfil do consumo no tempo, favorecendo
periodos futuros. Precos mais elevados para petrdleo (crescimento de
4%, 4o ano, ao invés de manter-se estdvel) levam a um consumo acentua-
damente menor (redugio de 8%, no ano 2000) e a exploracio de todas
as oportunidades de exportagio, mas nio afeta de modo significativo o
montante da divida terminal. Isto parece indicar que, dadas as hipoteses
do modelo, nio ¢ 6timo para o pafs endividar-se para adiar o ajustamento
da economia a um nivel mais alto de pregos de petrdleo.
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Uma redugio de 209, nos coeficientes das importagdes ndo-competitivas
permite uma elevacdo média de 1,4% no nivel de consumo de longo

prazo relativamente ao caso-base, enquanto que uma elevacio de 207,
possui um efeito simétrico.

Essas analises de sensibilidade sio somente uma amostra das questdes
que podem ser discutidas em um modelo como este, mas mostram que
o modelo pode gerar imsights quantitativos interessantes a respeito da
Importincia relativa dos véarios fatores que afetam a problemitica de
endividamento de um pais em desenvolvimento. As aplicacdes do modelo
nio estio limitadas 4 andlise da questic do endividamento, ja que ele
pode ser usado como estd, ou com pequenas modificagdes, para analisar
questdes relativas & politica comercial e de investimento.

Virias extensdes sdo possiveis, principalmente explorando, em outras
partes do modelo, a possibilidade da utilizacio de especificacdes ndo-
lineares. Por exemplo, a fungio de producio poderia ser reformulada
para permitir a inclusdo de substituigio tecnoldgica e/ou de complemen-
taridacde entre capital e energia em alguns dos setores. Uma outra possi-
bilidade & tornar as funces de receita de exportagdo nio-lineares a fim
de considerar, de alguma forma, a competicio imperfeita nos mercados de
exportacdo. Nenhuma dessas modificagdes puderam ser incluidas nesta
versio do modelo devido 4 limita¢io do tempo disponivel para esta fase
do projeto de pesquisa.
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Abstract

This paper shows how o dynamic multisector equilibrium model can be formulated
to be able to analyze the optimal borrowing policy of a developing country, It also
describes how a non-linear programming model with the proposed featrures was cons-
tructed for Brazil, and discusses the optimal solution of a base case scenario for the
economy in the next 20 years. The sensitivity analysis emphuasizes the response of. the
model to different interest rates on foreign borrowing, alternative export expansion
and imports requirements scenarios, and different hypothesis with respect to future
petroleum prices and domestic petroleum production. The main conclusion is that the
optimal long run borrowing policy for Brazil is quite sensifive to the expected future
interest rates, and may be different from sowe myopic strategies which are currently
being suggested to handle the developing countries foreign debi problems, The other
important conclusion is that in the less favorable scenarios — protectionist foreign
envirenment or higher pelroleum prices — it s not optimal to postpone the required
domestic adjustments by increased foreign borrowing. The usefulness of the model is
not vestricted to this sef of simulations, since it can be readily adapied to address
related issues such as foreign lrade, investment and indirvect taxation pelicies.
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